An Empirical Analysis of the Impact of Financial Innovations on Money Demand in China by 杨伟 & 林海
贵州财经学院学报
2005年第 6期 (总第 119期 )
60 
[经济专论 ]




杨  伟,林  海
(厦门大学金融系, 福建 厦门  361005)
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A bstrac t: M any countries in the wor ld norm a lly treatm oney dem and as the interm ediate ob jective o fm oneta ry po licy. Stab lemoney
dem and has a ma jo r effec t on the e ffectiveness o f a country s' m onetary po licy and even macroeconom ic policy. Em pir ica l
studies indica te tha t financ ia l innovations has an impact on money dem and stability not to be ignored, and that the stab le
relationship betw een m oney dem and and va riab les like rea l production can ho ld on ly if the effect of financia l innovations
are taken into accoun t.













术、机构和市场的行为。正如 Gurley & Shaw
( 1960) , Tobin ( 1965)以及 Bordo & Jonung ( 1987,
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长期以来,在货币需求的文献中,就存在着将金
融创新或技术变化的作用包括进货币需求的争论。
较早的文献包括 Gurley & Shaw ( 1960)以及 Tobin
( 1965),他们论证了货币替代的创造使得货币需求
更加具有利率弹性。







美国的狭义货币需求进行的估计中, L ieberm an将时







方面, M oo re等 ( 1990)在美国 M1的长期需求中包
含进了一个时间趋势。
[ 9]
Bordo & Jonung ( 1987,


















































ln(Md /P ) lnk+ < lnY- KR ( 3)
为了简化起见,我们用变量 m代替 ln (M d /P ),
A代替 lnk, B1代替 <, y代替 lnY, B2代替 K,再加入
随机扰动项, 并考虑各个变量的时间序列时, 方程
( 3)可以变形为:
m t = A+ B1yt + B2R t + Et ( 4)
这就是我们需要估计的方程形式。
  二、对货币需求等变量之间稳定关系的
检验 ) ) ) 不考虑金融创新的影响




数据来源为各年的 5中国统计年鉴 6和 5中国金融年











L, xnt都是 d阶单整, 即 I ( d ), 则存在一个向量 A=
( A1, A2, L An ), 使得 Axct ~ I ( d - b )。这里, xt =
( x1t, x2t, L, xnt ), dE bE 0。则称序列 x 1t, x2t, L, xnt是




m t、yt和 R t分别进行单整检验。由于在样本期内,
m t和 yt都具有明显的随时间递增的趋势,因而我们
设定带趋势和截距的 ADF方程为:
$xt = c+ Dt+ Cxt- 1 + N1$x t- 1 + N2$xt- 2 + L+ Np - 1
$xt- p + 1 + et
对于 R t,由于其变动极不规则, 我们设定不带
趋势和截距的 ADF方程:
$xt = Cx t- 1 + N1$xt- 1 + N2$x t- 2 + L+ Np- 1$xt- p + 1
+ et
检验假设为 H 0: C= 0; H 1: CX 0。对于滞后阶 p
的选取, 实证中通常有两种方法: 一是渐进 t检验,
即对较大的滞后阶 p, 用 t检验确认 N̂p - 1是否显著,
若不显著,则减少 p值直到对应系数的 t值显著;二
是基于最小信息准则 (A IC)来选取滞后阶 p,先选取







  表 1 对变量的单位根检验
变量 ADF( p ) 临界值 ( 5% ) PP( p) 临界值 ( 5% )结论
m ADF( 2) = - 0. 47 - 3. 83 - 0. 54( 2) - 3. 76 I ( 1 )
y ADF( 3) = - 3. 75 - 3. 87 - 1. 04( 2) - 3. 76 I ( 1 )
R ADF( 2) = - 0. 76 - 1. 97 - 1. 11( 2) - 1. 97 I ( 1 )
  从表 1可以看出, 利用 ADF检验,在 5%的临界
值水平上,我们都不能拒绝变量存在单位根的原假
设。表 1同时也给出了另外一种单位根的非参数检
验方法 ( PP检验 )的结果, 其结论与 ADF检验的结
论是一致的。因此, 我们可以认为 m、y t和 R t都为
一阶单整序列,满足协整检验前提。
我们接下来用 Eng le & Granger( 1987)提出的
两步检验法 ( EG两步法 )来检验 m t、yt和 R t之间是
否存在协整关系。我们直接估计方程 ( 4), 估计结
果如下:
m = - 6124+ 1111y- 5135R ( 5)
         ( - 13. 15)  ( 27. 63)  ( - 7. 12)
其中, R
2
= 0199, DW = 1186, 方程下面括号内为
t值。然后我们对这一方程的残差序列 et进行单位
根检验, ADF的检验结果见表 2。
  表 2  对方程 ( 4)的残差序列的单位根检验结果
ADF检验统计值: - 2. 126858 1%水平的临界值 : - 4. 1366
5%水平的临界值 : - 3. 1483
10%水平的临界值: - 2. 7180
  从表 2中可以看出,即使在 10%的临界值水平
下, ADF的检验统计值也不能拒绝残差序列存在单
位根的原假设,即残差序列此时为非平稳序列,从而
















m t = A1 + A2 t+ B1yt + B2R t + Et ( 6)
估计结果如下:
m = - 167115+ 01082t+ 0167y- 2127R ( 7)
      ( - 3. 81)   ( 3. 67)   ( 5. 35)   ( - 2. 28)
其中, R
2
= 0199, DW = 2. 14,方程下面的括号内
为 t值。我们再对这个方程的残差序列进行单位根
检验,检验结果见表 3。
  表 3  对方程 ( 7)的残差序列的单位根检验结果
ADF检验统计值: - 2. 967559 1%水平的临界值 : - 2. 7570
5%水平的临界值 : - 1. 9677
10%水平的临界值: - 1. 6285
  从表 3中可以看出, 即使在 1%的临界值水平
下, ADF的检验统计值仍然拒绝接受残差序列存在
单位根的原假设,即残差序列此时为平稳序列,从而




我们对两次的估计结果方程 ( 5)和方程 ( 7)的
比较中可以发现,虽然在方程 ( 5)中, 变量的符号与
我们所预计的一致,即实际产出的符号为正,名义利
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